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系”( political connections) 了，因为政治联系给企
业往往带来“特权与优惠”，譬如优惠的税率 ( 吴
文峰等，2009 ) 、［1］ 低息与更 长 期 限 的 银 行 贷 款
( 余 明 桂、潘 红 波，2008; 罗 党 论、甄 丽 明，
2008) 、［2 － 3］管制行业的“准入”资格 ( 罗党论、刘
晓龙，2009 ) 、［4］ 更多的补贴 收 入 和 政 策 扶 持 等
( 陈冬华，2003; 余明桂等，2009) 。［5 － 6］
政治联系 ( political connections) 作为非正式
制度安排的典型方式，普遍存在于世界各国资本









兴 强 等，2009a，2009b; 杜 兴 强、周 泽 将，
2010) 。［8 － 10］Watts ＆ Zimmerman ( 1986 ) 指出，上
市公司可能会基于政治动机而进行会计政策选择
和盈余管理。［11］那么，政治联系因素的存在，就可
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Gaver et al． ( 1995 ) 、Holthausen et al． ( 1995 ) 对
Healy( 1985) 的研究进行了拓展，均在不同程度上
发现了管理当局会通过盈余管理来增加自身的利




权( exercise options) ，与此同时高管人员和内部人
会出售大量股份，间接支持了高管人员会通过盈
余管理最大化自身的报酬。［17］在盈余管理的债务
契约方面，DeFond ＆ Jiambalvo ( 1994 ) 的研究表
明: 在违约以前年度和违约当年，公司的非正常应
计项目都显著为正。［18］Sweeney ( 1994 ) 选择年报
违反债务契约的 130 家上市公司的财务数据进行




( IPO) 及再融资 ( SEO) 过程中的盈余管理行为
( Aharony et al． 2000; Chen ＆ Yuan，2004; 林舒、魏
明海，2000; 陆正飞、魏涛，2006 ) ，［20 － 22］［12］此外还
有学者 注 意 到 盈 余 管 理 的 扭 亏 动 机 ( 魏 涛 等，
2007; 张昕，2008) ［23 － 24］和避免退市动机( 陆建桥，







































域”内的“决定权”。所以，Khwaja ＆ Mian( 2006) 、




润( 罗党论、刘晓龙，2009 ) 。［4］但是，巨额的垄断
利润却往往使得民营企业家担心由此引起相关监
管部门的“关注”、并导致与之相关的一系列的严











































为了检验假设 1、2，本文参考 Dechow ＆ Sloan
( 1995 ) 、［30］ 夏 立 军 ( 2003 ) 、［31］ 杜 兴 强 等
( 2009) ，［8］构建了如下的模型( 1) :
DACC j = α0 + α1PCDUM + α2PPADUM + α3FIRST +
α4DUAL + α5BSIZE + α6 INDR + α7LNTA + α8LEV + α9CFO
+ α10GROWTH + α11 INST + α12 INDREG + ωYEAR + ε ( 1)






下面列示的是 DACC j的估计步骤( 按照中国
—71—
《会计与经济研究》( 双月刊)
2012 年第 1 期
证监会的行业分类标准进行横截面修正 Jones 模
型的计算，其中制造业按照二级分类进行划分) 。
第一，利用模型( 2) 、( 3) 计算 β0、β1、β2。
TACCt = ( NPt － OCFt ) /TAt－1 ( 2)
TACCt = β0 × 1 /TAt－1 + β1 × REVt /TAt－1 +
β2 × PPEt /TAt－1 + ξ ( 3)
其中，TACCt 表示第 t 年的应计项目总额，NP 代
表营业利润( NO) 或净利润( NI) ，OCF 代表经营活动
现金流量，TAt －1代表第 t － 1 年末的总资产，REV 代
表营业收入变动额，PPE 代表固定资产总额。
第二，利用第一步计算的回归系数，采用修正
的 Jones 模型计算非操纵性应计项目 NDACC。
NDACCt = β0 × 1 /TAt－1 + β1 ( REVt － RECt ) /TAt－1 +
β2 × PPEt /TAt－1 ( 4)
模型( 5) 中，NDACC 代表非操纵性应计项目
总额，RECt 代表第 t 年的应收账款变动数。
第三，计算可操控性应计 DACC。
DACC = TACC － NDACC ( 5)
表 1 变量及定义
变量代码 变量定义
DACCO 依据营业利润计算应计项目的盈余管理程度( 修正的 Jones 模型)
DACCN 依据净利润计算应计项目的盈余管理程度( 修正的 Jones 模型)
PCDUM 政府官员类政治联系虚拟变量，确定原则为: 当公司存在董事长或总经理曾经或现在在党委 ( 含纪
委) 、政府、人大或政协常设机构、法院检察院任职时，赋值为 1，否则取 0
PPADUM 参政议政虚拟变量，确定原则为: 当公司存在董事长或总经理曾经或现在担任党代表 ( 比较少见) 、
人大代表或政协委员( 但不包括人大或政协常设机构成员) 时，赋值为 1，否则取 0
FIRST 第一大股东的持股比例






GROWTH ( 当年营业收入 － 上一年营业收入) /上一年营业收入
INST 制度环境变量，取自樊纲等( 2007) ［32］
INDREG
参考夏立军和陈信元( 2007) ，［33］将采掘业( B) ，石油、化学、塑胶、塑料( C4) ，金属、非金属( C6) ，电
力、煤气及水的生产和供应业( D) ，交通运输、仓储业( F) ，信息技术业( G) 等界定为管制行业( 括号
代码内为中国证监会 2001 年颁布的《上市公司行业分类指引》所确定的行业代码) ，如果企业处于
管制行业则赋值 1，否则为 0
YEAR 年度哑变量，涉及 5 个年度，设置 4 个年度哑变量
( 二) 样本选择与数据来源











进行了剔除: ( 1 ) 金融、保险类 上 市 公 司; ( 2 )
ST、* ST 等特殊处理的上市公司; ( 3) 董事长、总
经理简历缺失或财务数据缺失的上市公司。
最终，本文共得到观测值 522 个，其中 2004
年 － 2008 年各年的观测值分别为 105、101、120、







年度 2004 2005 2006 2007 2008 总体
观测值 105 101 120 95 101 522
政府官员类
政治联系
19 19 17 18 19 92
比例 /% 18． 10 18． 81 14． 17 18． 95 18． 81 17． 62
参政议政 14 13 15 18 18 78
比例 /% 13． 33 12． 87 12． 50 18． 95 17． 82 14． 94
本文研究所使用的第一大股东持股比例、董
事长和总经理兼任数据取自 CCER 数据库。制度
环境 变 量 以 樊 纲 等 ( 2007 ) 计 算 的 我 国 各 地 区
2004 年市场化进程 指 数 ( 总 指 数 ) 作 为 替 代 变
量。［32］管制行业的划分以证监会行业代码 B、C4、
C6、D、F、G 为依据( 夏立军、陈信元，2007 ) 。［33］其
他变量均取自 CSMAR 数据库并通过必要的计算
得到。
为了克 服 极 端 值 的 影 响，本 文 对 连 续 变 量




表 3 是本文变量的描述性统计结果。表 3 揭
示，基于营业利润计算的盈余管理程度 DACCO 和
基于净利润计算的盈余管理程度 DACCN 的均值
都大于 0，且超过 50% 的民营上市公司进行了向
上的 盈 余 管 理。PCDUM 最 大 值 为 1，均 值 为
0． 1763，说明 17． 63%的民营上市公司建立了政府
官员类政治联系; PPADUM 均值为 0． 1494，说明
14． 94%的民 营 上 市 公 司 高 管 存 在 参 政 议 政 的
行为。
FIRST 的 最 小 值 为 8． 87%，最 大 值 为
67． 09%，均值为 32． 08%，说明民营上市公司的第
一大股东持股比例具有较大的差异性。DUAL 的
1 /4 分位数为 1，均值为 0． 8123，说明样本中约有
81． 23%的民营上市公司的董事长和总经理是分
离的，这在一定程度上强化了公司治理的内部控





数的独立董事。LEV 的最小值为8 ． 61% ，最大值
为 87 ． 78% ，均值为 49 ． 06% ，说明资产负债率在
本文样本的民营上市公司中存在较大差异，且总
体 上 资 产 负 债 率 较 高。 INDREG 的 均 值 为
0． 2720，说明大约 27． 20% 的民营上市公司进入
了垄断行业。其他变量的描述性统计参阅表 3。
表 3 变量的描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 1 /4 分位 中位值 3 /4 分位 最大值
DACCO 522 0． 0044 0． 0949 － 0． 3222 － 0． 0458 0． 0048 0． 0499 0． 2880
DACCN 522 0． 0031 0． 0967 － 0． 3357 － 0． 0482 0． 0046 0． 0500 0． 2746
PCDUM 522 0． 1763 0． 3814 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000
PPADUM 522 0． 1494 0． 3569 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000
FIRST 522 0． 3208 0． 1280 0． 0887 0． 2249 0． 2945 0． 4103 0． 6709
DUAL 522 0． 8123 0． 3909 0． 0000 1． 0000 1． 0000 1． 0000 1． 0000
BSIZE 522 2． 1549 0． 2212 1． 6094 2． 0794 2． 1972 2． 1972 2． 7081
INDR 522 0． 3582 0． 0475 0． 2500 0． 3333 0． 3333 0． 3750 0． 5556
LNTA 522 21． 2367 0． 8953 19． 3830 20． 6221 21． 2115 21． 8837 23． 3033
LEV 522 0． 4906 0． 1774 0． 0861 0． 3631 0． 5061 0． 6273 0． 8778
CFO 522 0． 0473 0． 0861 － 0． 2445 0． 0011 0． 0476 0． 0968 0． 2653
GROWTH 522 0． 0325 0． 5023 － 2． 9655 － 0． 0119 0． 1341 0． 2613 0． 6939
INST 522 8． 2935 1． 9026 2． 5000 6． 6500 9． 0700 9． 9000 10． 4100
INDREG 522 0． 2720 0． 4454 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000 1． 0000
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表 4 主要变量的相关性分析
DACCO DACCN PCDUM PPADUM
DACCO 1． 0000 0． 9712＊＊＊ － 0． 0612 0． 1216＊＊＊
DACCN 0． 9725＊＊＊ 1． 0000 － 0． 0658 0． 1070＊＊
PCDUM － 0． 0652 － 0． 0700 1． 0000 0． 2574＊＊＊
PPADUM 0． 1162＊＊＊ 0． 1078＊＊ 0． 2574＊＊＊ 1． 0000
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5% 和 10% 的显著性水平( 双尾) ; 上、下半
角分别为 pearson 和 spearman 相关性分析。
表 4 是本文被解释变量和主要解释变量之间
的 pearson 和 spearman 相关性分析( 上、下半角分
别为 pearson 和 spearman 相 关 性 分 析 ) 。通 过
pearson 分析( 上半角) 可以看出，基于营业利润计
算的 DACCO 与 PPADUM 在 1% 的显著性水平上
正相关，与 PCDUM 负相关，但不显著; 基于净利
润计算的 DACCN 与 PPADUM 在 5% 水平上显著
正 相 关。 spearman 分 析 ( 下 半 角 ) 的 结 果 与
pearson 分析( 上半角) 基本一致。单变量的相关




单变量 T /Z 检验结果。表 5 的 Panel． A 显示，存
在参政议政与否( PPADUM = 0 或 1) ，基于营业利
润或净利润计算的 DACCO、DACCN 均存在显著的
差异———其中，DACCO( 基于营业利润计算的盈余
管理) 与 PPADUM 的 T /Z 检验均在
1%的水平上显著，DACCN( 基于净利
润计算的盈余管理) 与 PPADUM 的
T /Z 检验分别在 5%、10% 的水平上
显著，说明参政议政 PPADUM 的确导
致了民营上市公司显著的、向上的盈
余管理。表 5 的 Panel． B 显示，存在
政府官员类政治联系与否( PCDUM =
0 或 1) ，基于营业利润或净利润计算
















表 5 单变量 T /Z 检验
Panel． A: 参政议政的单变量 T /Z 检验
变量
PPADUM = 0 PPADUM = 1
平均数 中位数 平均数 中位数
T 值( P 值) Z 值( P 值)
DACCO 0． 0000 0． 0007 0． 0318 0． 0268 2． 79＊＊＊ ( 0． 0054) 3． 26＊＊＊ ( 0． 0011)
DACCN － 0． 0010 0． 0009 0． 0277 0． 0272 2． 45＊＊ ( 0． 0144) 2． 82＊＊＊ ( 0． 0048)
Panel． B: 政府官员类政治联系的单变量 T /Z 检验
变量
PCDUM = 0 PCDUM = 1
平均数 中位数 平均数 中位数
T 值( P 值) Z 值( P 值)
DACCO 0． 0070 0． 0056 － 0． 0080 － 0． 0008 － 1． 40( 0． 1629) － 1． 23( 0． 2203)
DACCN 0． 0060 0． 0077 － 0． 0110 － 0． 0006 － 1． 50( 0． 1335) － 1． 28( 0． 1998)




表 6 的 Panel． A 是 基 于 营 业 利 润 计 算 的
DACCO与政府官员类政治联系、参政议政的回归
结果。结 果 显 示，DACCO 与 PCDUM 在 接 近 于
10%的水平上边际 ( marginally①) 显著负相关，系
数为 － 0． 0140，t 值为 － 1． 63 ( P = 10． 39% ) ，说明
政府官员类政治联系的存在，的确导致了民营上
市公司显著的、向下的盈余管理。该结果弱支持
了本文的假设 1。DACCO 与 PPADUM 在 5% 的水












截距 － 0． 5782＊＊＊ － 4． 37 － 0． 5724＊＊＊ － 4． 20
PCDUM － 0． 0140# － 1． 63 － 0． 0144# － 1． 63
PPADUM 0． 0194＊＊ 2． 36 0． 0175＊＊ 2． 29
FIRST 0． 0297 1． 13 0． 0343 1． 32
DUAL 0． 0021 0． 25 － 0． 0032 － 0． 37
BSIZE 0． 0336＊＊ 1． 99 0． 0296 1． 61
INDR － 0． 0101 － 0． 10 － 0． 0159 － 0． 17
LNTA 0． 0273＊＊＊ 5． 94 0． 0279＊＊＊ 5． 76
LEV － 0． 1399＊＊＊ － 5． 97 － 0． 1611＊＊＊ － 6． 38
CFO － 0． 7727＊＊＊ － 20． 50 － 0． 7582＊＊＊ － 17． 49
GROWTH 0． 0408＊＊＊ 5． 78 0． 0402＊＊＊ 5． 13
INST 0． 0027 1． 48 0． 0030 1． 63
INDREG － 0． 0003 － 0． 05 0． 0005 0． 07
YEAR 控制 控制
N 522 522
Adj_R2 0． 5637 0． 5400
F 值 43． 03＊＊＊ 39． 22＊＊＊
( P 值) ( 0． 0000) ( 0． 0000)
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10% 的显著性水平
( 双尾) ; #代表略高于 10%的边际显著。












表 6 的 Panel． B 是基于净利润计算的 DACCN
与政府官员类政治联系、参政议政的回归结果。
结果显示，DACCN 与 PCDUM 在接近于 10% 的水
平上边际显著负相关，系数为 － 0． 0144，t 值为 －
1． 63( P = 10． 42% ) ，说明政府官员类政治联系的
存在，导致了民营上市公司向下的盈余管理，弱显
著地支持了本文的假设 1。DACCN 与 PPADUM
在 5%的水平上显著正相关，系数为 0． 0175，t 值
为 2． 29，说明参政议政的存在，导致了民营上市公
司显著的、向上的 盈 余 管 理。该 结 果 支 持 了 假
设 2。
控制变量方面，Panel． B 的 DACCN 与控制变
量之间的相关性，除了 BSIZE 之外，均与Panel． A
下的 DACCO 与控制变量的相关性基本一致，区别
仅在于显著性水平的差异，这里不再赘述。
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4． 本文将 DACCO 和 DACCO 滞后一期，借以
控制盈余管理和政治联系之间的内生性，发现研
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Government Officials Type Political Connections，
Participation in Political Affairs and Earnings Management
DU Xing-qiang1，ZHOU Ze-jiang2，DU Ying-jie1
( 1． Accounting Department of Xiamen University，Xiamen Fujian 361005，China;
2． Management School of Anhui University，Hefei Anhui 230601，China)
Abstract: Based on manually collected data of government officials type political connections and
participation in political affairs of top management including chairman and general manager in privately listed
companies，the paper empirically studies the relation between earnings management and government officials
type political connections and participation in political affairs． The results show that the two types of political
connections have asymmetric influence on earnings management． There is a marginally significantly negative
relation between earnings management and government officials type political connections of top management in
privately listed companies，but participation in political affairs causes a significantly positive effect on earnings
management．
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